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ISSN 0455 - 0420I. Produktion, Investitionen und Preise
Die nun schon jahrelang von vielen Beobach-
tern, auch von den internationalen Finanzorga-
nisationen vorgetragenen Prognosen, es werde
im jeweils nächsten Jahr zu einem wirtschaftli-
chen Aufschwung in Rußland kommen, haben
sich auch 1996 als verfehlt erwiesen. Die drei
Institute hatten dagegen immer wieder nach-
drücklich auf die beträchtlichen Risiken und
auf die Unzulänglichkeiten der Wirtschaftspo-
litik hingewiesen. Die dabei geäußerte Befürch-
tung, es könne 1996 zu einem weiteren Rück-
gang des Bruttoinlandsprodukts (BIP) kommen,
wurde insofern übertroffen, als an die Stelle
einer Abschwächung des wirtschaftlichen Nie-
dergangs dessen neuerliche Beschleunigung trat
(Tabelle 1). Die Situation gewinnt dadurch an
Schärfe, daß sich 1996 auch der Zusam-
menbruch der Investitionstätigkeit beschleunigt
fortsetzte (-18 vH gegenüber -13 vH in 1995).
Werden die Umsätze im Einzelhandel als Indi-
kator für die Entwicklung des privaten Kon-
sums genommen, so deutet sich ein vergleichs-
weise geringer und zudem abgeschwächter
Rückgang an (—4 vH gegenüber —7 vH in 1995).
Die Entwicklung der Industrieproduktion im
Jahr 1996 verlief äußerst enttäuschend (Tabel-
le 2). Im Jahresverlauf zeichnete sich bald ab,
daß von den 1995 zu beobachtenden vermeint-
lichen Vorboten eines Aufschwungs nichts
mehr übrigbleiben würde. Die Grundstoffindu-
strie (Eisen und Stahl, Nichteisen-Metallurgie,
chemische und petrochemische Industrie) wies,
wie alle übrigen Industriezweige auch, einen
neuerlichen Rückgang der Produktion auf. Ge-
radezu dramatisch beschleunigte sich der Rück-
gang in der Baustoffindustrie (-22 vH nach
-7 vH in 1995) und in der Leichtindustrie
(-25 vH nach -8 vH in 1995).
Die Existenz einer beträchtlichen Schatten-
wirtschaft wird vielfach zum Anlaß genommen,
das Ausmaß des wirtschaftlichen Niedergangs
Rußlands herunterzuspielen oder gar bereits
einen wirtschaftlichen Aufschwung zu diagno-
stizieren (Dobozi und Pohl 1995). Aus der
Sicht der Institute ist eine solche Einschätzung
nicht stichhaltig. Die russische Statistik ver-
sucht mittlerweile, die Aktivitäten der Schatten-
wirtschaft in den veröffentlichten BIP-Daten zu












Entgeltliche Dienstleistungen für den
Endverbraucher
3





































































































 bAuf Tonnen-Basis. —
 c1990 bis 1993: Dezember gegenüber Dezember des Vorjahres; 1994 bis 1996: Jahres-




Quelle: Goskomstat RSFSR (1991: 129,177, 352), Goskomstat Rossii (1992: 14 f.; 1996a: 12, 54, 80, 243, 396; 1996b: 254;
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a1990 bis 1993: Nur Groß- und Mittelbetriebe. 1994 bis 1996:













































































Quelle: Goskomstat Rossü (1993: 367; 1996a: 492; 1997: 16 ff.).
zu berücksichtigen. Aber selbst wenn unterstellt
wird, daß noch immer wesentliche Teile der
Schattenwirtschaft nicht erfaßt werden, so müß-
ten deren Wachstumsraten außerordentlich hoch
sein, um das Gesamtbild einer schrumpfenden
Wirtschaft zu revidieren.
1
Bei der Beurteilung der Schattenwirtschaft
ist darüber hinaus ein strukturelles Problem
zu berücksichtigen: Es ist zu vermuten, daß in
der Schattenwirtschaft vorwiegend Konsumgü-
ter und Dienstleistungen produziert werden, die
Erstellung von Anlageinvestitionen dagegen
eher die Ausnahme darstellt. Wenn Steuerver-
meidung ein Hauptmotiv für schattenwirt-
schaftliche Aktivitäten ist, so wäre es wegen
der dann fehlenden Abschreibungsmöglichkei-
ten ohnehin widersinnig, Anlageinvestitioneri
außerhalb der offiziellen Wirtschaft zu tätigen.
Nimmt man also an, daß der überwiegende Teil
der Schattenwirtschaft gerade nicht in der Täti-
gung von Anlageinvestitionen besteht, so be-
deutet die Existenz einer Schattenwirtschaft
nichts weiter, als daß der durchschnittliche
2 Le-
bensstandard der Bevölkerung möglicherweise
weniger gesunken ist, als die offiziellen Daten
dies suggerieren, daß aber der in den offiziellen
Zahlen reflektierte dramatische Rückgang der
Investitionsaktivitäten weitestgehend die reale
Entwicklung widerspiegelt. Entsprechend aus-
geprägter stellt sich der Rückgang der Investi-
tionstätigkeit relativ zum Rückgang des Kon-
sumniveaus dar.
Die Verbraucherpreise stiegen im gesamten
Jahr 1996 um 21,8 vH (Dezember zu Dezem-
ber) und damit für eine Volkswirtschaft mit
noch erheblichen Transformationsdefiziten nur
noch mäßig (Tabellen 3 und 4). Die Inflations-
rate hat ein Niveau erreicht, von dem keine ent-
scheidende Gefährdung eines wirtschaftlichen
Aufschwungs mehr befürchtet werden muß.
Der denkbare Verweis auf die in Rußland all-
gegenwärtigen Zahlungsrückstände, d.h., die
Vermutung, daß die wahre Inflationsrate höher
liegt, kann nicht überzeugen, denn für die
Transaktionen im Einzelhandel mit Kon-
sumgütern und Dienstleistungen muß angenom-
men werden, daß sie vorwiegend gegen Bezah-
lung stattfinden. Dies gilt nur mit Einschrän-
kungen für den Bereich der industriellen Erzeu-
gerpreise, deren Anstieg nur geringfügig über
dem der Verbraucherpreise lag. Strukturell ist
zu bemerken, daß die überproportionalen Preis-
steigerungen bei Dienstleistungen und Brenn-
stoffen im wesentlichen den Erwartungen bzw.
den Erfordernissen (Anpassung an Weltmarkt-
preise) entsprechen (Tabelle 4).
































































































Quelle: Goskomstat Rossii (1996b: 153; 1997: 110).

































































































































Quelle: Goskomstat Rossii (1996a: 904; 1997: 111,114,125), eigene Berechnungen.
II. Arbeitsmarkt
Die Zahl der Beschäftigten ist 1996 gegenüber
1995 um 0,5 vH zurückgegangen und betrug am
Jahresende 65,9 Millionen. Etwa 6,8 Mill. Per-
sonen waren zur Jahreswende 1996/1997 ar-
beitslos. Dies bedeutet eine Quote von 9,3 vH.
4
Damit hat sich der Anstieg der Arbeitslosigkeit
weiter fortgesetzt (Tabelle 5).
Trotz der Bemühungen der staatlichen bzw.
in Aktiengesellschaften umgewandelten Groß-
betriebe, mit Hilfe von Kurzarbeit Entlassungen
zu vermeiden, wird die Wirtschaftskrise nun-
mehr auch am Arbeitsmarkt immer deutlicher
sichtbar. Die verdeckte Arbeitslosigkeit auf-
grund von Kurzarbeit oder Zwangsurlaub um-faßte am Jahresende 1996 etwa 3 Millionen
Menschen (Ekonomika i zizn' Nr. 50 aus 1996).
Unter Einbeziehung dieser Gruppe erhöht sich
die Zahl der Arbeitssuchenden auf etwa 10 Mil-
lionen (15 vH). Da die Unternehmen bislang
die Bezahlung aussetzten oder bis unter das
Existenzminimum absenkten, anstatt Beschäf-
tigte zu entlassen, ist bei ausbleibendem Wirt-
schaftswachstum 1997 mit einer deutlichen Zu-
nahme der offenen Arbeitslosigkeit zu rechnen.




















































































































































































Quelle: Goskomstat Rossii (1996a: 54; 1997: 179), Government of the Russian Federation (1997a).
III. Einkommen der privaten Haushalte
Die realen Geldeinkommen der privaten Haus-
halte blieben 1996 gegenüber 1995 unverän-
dert, nachdem sie 1995 um 13 vH gesunken wa-
ren. Die Reallöhne stiegen um 5 vH und die
Renten um 9 vH (1995: Reallöhne: -28 vH,
reale Durchschnittsrente: -19 vH). Die Ein-
kommen aus Vermögen und unternehmerischer
Tätigkeit sind gegenüber dem Vorjahr real um
etwa 6 vH gesunken. Durch die dynamische
Entwicklung der Löhne hat sich deren Anteil anden Geldeinkommen der privaten Haushalte auf
43,4 vH (1995: 40,7 vH) erhöht. Der Anteil
der Einkommen aus Vermögen und Unterneh-
mertätigkeit übersteigt mit insgesamt 43,8 vH
noch geringfügig die Lohneinkommen (1995:
46,9 vH).
Die höchsten Löhne wurden auch 1996 in
der Elektroenergieerzeugung, in der Brennstoff-
industrie, in der Eisen- und Stahlindustrie so-
wie im Bank-, Bau- und Transportgewerbe ge-
zahlt. In der Land- und Forstwirtschaft, in der
Leichtindustrie, im Maschinenbau und im So-
zialbereich blieb das Lohnniveau relativ nied-
rig. Wie bisher zahlten die Unternehmen neben
den Löhnen Zuschläge zum Ausgleich von
Preiserhöhungen, jedoch ist die Relation die-
ser^Zuschläge zum Lohn auf durchschnittlich
4vH(1995: 11 vH) gesunken. Diese Relation
schwankt zwischen 2,3 vH in der Landwirt-
schaft sowie im Sozialbereich und 10 vH im
Bankgewerbe.
Die statistisch ausgewiesenen Einkommens-
disparitäten haben sich gegenüber dem Vorjahr
kaum verändert. Die Differenzierung der Geld-
einkommen, gemessen an der Relation vom
höchsten zum niedrigsten Einkommensdezil
blieb mit dem 13fachen (1995: 13,5fache) na-
hezu konstant. Der Anteil der Bevölkerung mit
Geldeinkommen unter dem Existenzminimum
ist auf 22 vH zurückgegangen (1995: 25 vH).
5
Nach der russischen Statistik zählen nicht
ausgezahlte Löhne als Einkommensbestandteil.
Die Anzahl der Unternehmen und Organisa-
tionen mit Lohnrückständen hat sich 1996 um
die Hälfte erhöht, und die Summe der nicht aus-
gezahlten Löhne hat sich gegenüber dem Jah-
resanfang nominal mehr als verdoppelt. Die
Lohnrückstände erreichten zum Jahresende
1996 47,2 Billionen Rubel und entsprachen
etwa einer monatlichen Lohnsumme. Etwa ein
Fünftel der Lohnrückstände entfiel auf staatli-
che Haushalte, der Rest auf Unternehmen. Hin-
zu kamen nicht ausgezahlte Renten und rück-
ständiger Sold an die Armee.
Die Anteile der Konsumausgaben (70,2 vH)
an den Geldeinkommen der privaten Haushalte
und der Ersparnisse (23,7 vH) haben sich ge-
genüber dem Vorjahr kaum verändert.
6 Der An-
teil der in Devisen gehaltenen Ersparnisse ist
1996 auf etwa drei Viertel gestiegen, während
er 1995 noch rund 60 vH betrug. Die seit Jah-
ren statistisch ausgewiesene hohe Sparquote er-
klärt sich durch zwei Faktoren. Zum einen wur-
den sämtliche Devisenkäufe als Sparen ange-
sehen. Es kann aber unterstellt werden, daß le-
diglich die Hälfte der Devisenkäufe gespart und
der Rest für Direktimporte verwendet wurde.
Zum anderen wurden die nicht ausgezahlten
Löhne den Einkommen zugerechnet, stellen tat-
sächlich aber Zwangssparen dar. Die Quote der
freiwilligen Ersparnis dürfte bei geschätzten
12 vH liegen.
IV. Öffentliche Haushalte
Die russische Finanzpolitik war 1996 vor al-
lem durch die Bemühungen geprägt, die IWF-
Kriterien für die Zuteilung der zugesagten Kre-
ditlinien zu erfüllen. Dazu gehörte die Ver-
ringerung der Subventionszahlungen und die
Begrenzung der Defizithöhe. Tatsächlich sind
die haushaltsfinanzierten Subventionszahlun-
gen weiter zurückgegangen. Das auf der Grund-
lage der Daten des Finanzministeriums berech-
nete Defizit des konsolidierten Haushalts lag
1996 bei etwa 4 vH des BIP. Auf den Födera-
tionshaushalt fielen nach Angaben des Finanz-
ministeriums 3,3 vH des BIP, auf die Haushal-
te der nachgeordneten Gebietskörperschaften
0,8 vH. Das Primärdefizit betrug etwa 1,5 vH des
BIP.
Damit lag das vom Finanzministerium aus-
gewiesene Defizit des Föderationshaushalts so-
gar unterhalb der im Haushaltsgesetz 1996 an-
gestrebten Grenze von 3,85 vH. Unter Ein-
beziehung der Zinszahlungen und bei Ausgren-
zung der Privatisierungseinnahmen hat das De-
fizit weit höher gelegen (Institute of Economic
Analysis 1997: 2).
7 Wahrscheinlicher ist einDefizit in der Größenordnung von mindestens
6 vH des BIP.
8
Die Einnahmen des konsolidierten Haushalts
haben mit knapp 23 vH des BIP einen histori-
schen Tiefstand erreicht (Stand November 1996).
Wesentliche Ursachen dafür liegen in dem weite-
ren Schrumpfen der Steuerbasis und in den
erheblichen Zahlungsrückständen der Unterneh-
men gegenüber den öffentlichen Haushalten.
Wichtigste Einnahmequelle des konsolidierten
Haushalts war das Mehrwertsteueraufkommen
(5,7 vH des BIP; 25,1 vH der Gesamteinnah-
men). Während der Anteil der Einnahmen aus
der Mehrwertsteuer im Vergleich zum Vorjahr
konstant blieb, hat sich das Gewinnsteuerauf-
kommen fast halbiert (1995: 7 vH des BIP; 1996:
4 vH). Unverändert niedrig ist das Einkommen-
steueraufkommen (2,4 vH des BIP). Von den
Gesamteinnahmen standen der föderalen Ebene
weniger als die Hälfte zur Verfügung. Bei Ein-
nahmen in der Größenordnung von 11 vH des
BIP ist der finanzpolitische Handlungsspielraum
der Zentralregierung ausgesprochen gering.
9
Die Ausgaben des konsolidierten Haus-
halts
1
0 wurden 1996 weiter zurückgeschraubt
und beliefen sich auf knapp 27 vH des BIP.
Die Kürzungen betrafen insbesondere die Zu-
weisungen von Finanzmitteln an die einzelnen
volkswirtschaftlichen Sektoren. Allerdings wur-
den die Subventionskürzungen durch die nur
zögerliche Durchsetzung des Steuerrechts und
die einzelnen Unternehmen eingeräumten Steu-
ervergünstigungen weit überkompensiert. Zum
1. Dezember 1996 beliefen sich die Außenstän-
de der Unternehmen gegenüber den öffentli-
chen Haushalten auf 5,8 vH des BIP. Damit
sind sie seit September 1996 (9 vH des BIP)
zwar deutlich gesunken, im Vergleich zum Vor-
jahr aber stark gestiegen (Ende 1995: 3,3 vH
des BIP). Diesen Steuerschulden sind die Steu-
erstundungen hinzuzurechnen (1,3 vH des BIP).
Darüber hinaus bestanden erhebliche Zahlungs-
rückstände gegenüber den außerbudgetären
Fonds (Anfang Dezember 1996: 4,5 vH des
BIP). Damit beliefen sich die Schulden des Un-
ternehmenssektors gegenüber dem öffentlichen
Sektor zum 1. Dezember 1996 auf mindestens
10 vH des BIP. Die Verbindlichkeiten des Staa-
tes gegenüber dem Unternehmenssektor belie-
fen sich Ende November 1996 auf 0,6 vH des
BIP.
Für die hohen Steuerrückstände der Unter-
nehmen sind zwei Faktoren verantwortlich:
Wichtige Steuerschuldner sind zum einen die
Energieunternehmen. Diese Steuerschulden sind
nicht zuletzt Ergebnis einer politisch gewollten
indirekten Subventionierung bestimmter Ener-
gieabnehmer. Indirekt werden durch diese
Praxis Subventionen, die eigentlich aus dem
Staatshaushalt gezahlt werden müßten, durch
die Energieunternehmen gezahlt. Im Gegenzug
halten diese ihre Steuerzahlungen zurück. Die
Zahlungskrise im Unternehmenssektor konzen-
triert sich stark auf den Energiebereich, und
ihre Lösung ist damit so lange nicht zu erwar-
ten, wie die beschriebene Subventionierungs-
praxis nicht beendet wird.
1
1 Zum anderen ist es
in einer Situation, die vor allem durch hohe
Zinsen auf dem inländischen Kapitalmarkt,
einen nur begrenzten Zugang zum Weltkapital-
markt und die Zahlungsrückstände der öffent-
lichen Haushalte gegenüber einzelnen Unter-
nehmen geprägt ist, für alle Unternehmen ra-
tional, sich auf diese Art Finanzspielräume zu
erschließen. Um so unverständlicher ist die Zu-
rückhaltung des Staates bei der Steuereintrei-
bung, die ihm erhebliche Kreditkosten verur-
sacht.
Die Finanzierung des föderalen Defizits er-
folgte vorrangig durch die Ausgabe von Staats-
anleihen (56 vH). Eine weitere wichtige Finan-
zierungsquelle waren die Kredite des IWF. Zu-
dem wurden Eurobonds zur Finanzierung emit-
tiert. Im Jahresverlauf hat der IWF die Auszah-
lungen von Kredittranchen mehrfach ausge-
setzt, insbesondere weil die Steuererhebung
deutlich hinter den veranschlagten Werten zu-
rückblieb. Zum Jahresende drohte die Regie-
rung einigen Steuerschuldnern mit der Einlei-
tung von Konkursverfahren. Allerdings ist zu
befürchten, daß ein großer Teil der staatlichen
Forderungen als uneinbringlich gelten muß.
Die Einnahmen des bereits verabschiedeten
Föderationshaushalts 1997 sollen um mehr als
vier Prozentpunkte auf 15,4 vH des BIP stei-
gen. Das Defizit soll mit 3,5 vH (nach Defini-
tion des Finanzministeriums) etwa konstant ge-
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Quelle: Goskomstat Rossii (1996a, 1997).
von der Ende Dezember 1996 eingeführten Li-
zenzierung der Alkoholproduktion bzw. des
Alkoholimports erwartet. Im Januar 1997 traten
weitere partielle Veränderungen des Steuer-
rechts in Kraft, die vor allem auf eine Veran-
lagung der Kapitaleinkünfte zielen.
1
2 Eine um-
fassende Steuerreform, die bei einer Entlastung
der Unternehmen und der Vereinfachung des
Steuerrechts ansetzt, steht nach wie vor aus; ge-
plant ist ihr Inkrafttreten zum Jahresbeginn
1998. Die jetzt eingeleiteten Partialreformen
belasten die ohnehin überforderte Finanzver-
waltung weiter. Dem diesjährigen Haushalts-
plan liegen ähnliche Eckdaten bezüglich der
Einnahmen, Ausgaben und des Defizits wie
auch für das Haushaltsjahr 1996 zugrunde; der
Verfall der Steuereinnahmen konnte aber nicht
aufgehalten werden. Auch für 1997 ist hier kei-
ne Trendwende zu erwarten. Zur Verbesserung
der Steuermoral soll mit Unternehmen, die ih-
ren gegenwärtigen Steuerzahlungen nachkom-
men, aber in der Vergangenheit Steuerschulden
haben auflaufen lassen, eine Umschuldungsver-
einbarung getroffen werden. Eine derartige Re-
gelung dürfte die bestehenden „moral-hazard"-
Probleme weiter verschärfen.
V. Geld- und Kreditpolitik
Die seit 1995 verfolgte stabilitätsorientierte
Geldpolitik wurde 1996 im wesentlichen fort-
gesetzt. Sowohl die Geldbasis als auch die er-
weiterte Geldmenge M2 nahmen 1996 deutlich
langsamer zu als im Vorjahr (Tabelle 7). Auf-
grund einer Zunahme der Geldnachfrage stie-
gen die Preise in geringerem Maße als die
Geldmenge; im Dezember 1996 lag der Anstieg
der Verbraucherpreise gegenüber dem Vorjah-
resmonat nur noch bei 22 vH. Damit nahmen
die Geldmengenaggregate auch real gerechnet
zu.10


































































l früheren Veröffentlichungen möglich. 1992-1995: Durch-
jlus Geldbestände in ausländischer Währung. —
 cKredite des Banken-
Quelle: Government of the Russian Federation (1996a, 1997a), IMF (1997), eigene Berechnungen.
Insgesamt war 1996 die Ausweitung der
Geldbasis von einem Anstieg der Forderungen
der Zentralbank an die Regierung dominiert
(Tabelle 8). Hinter diesem Anstieg stehen ei-
nerseits Offenmarktgeschäfte der Zentralbank
in staatlichen Wertpapieren. Andererseits stei-
gen aber auch die Forderungen der Zentralbank
an die Regierung in dem Ausmaß, wie die Zen-
tralregierung im Ausland aufgenommene Kre-
dite in Rubel umtauscht. Zugleich hat die Zen-
tralbank den Geschäftsbanken im zweiten Quar-
tal über Lombardgeschäfte netto Liquidität ent-
zogen.
1
3 Die Nettowährungsreserven gingen
absolut zurück.
1
4 Dafür sind zwei Gründe aus-
zumachen. Erstens hat die Zentralbank zur Stüt-
zung des Rubelkurses Devisen verkauft. Zwei-




















107,6 87,6 94,8 104,8
25,8 14,1 12,4 9,2
aGeldbasis insgesamt = 100 vH. Periodenendwerte. — Die
beiden Komponenten addieren sich nicht zu den gesamten In-
landsaktiva, da die übrigen Aktiva — netto — negativ sind.
Quelle: IMF (1997), OMRI Daily Digest (verschiedene
Ausgaben), eigene Berechnungen.
tens hat sie im Rahmen der vermehrten GKO-
Käufe durch Ausländer Devisenterminverbind-
lichkeiten aufgebaut, die die Nettoreserven re-
duzieren.
1
5 Der Rückgang der Währungsreser-
ven, vor allem im zweiten Halbjahr 1996, setzt
ein Fragezeichen hinter die bisherigen Stabili-
sierungserfolge.
Der Finanzierungsbedarf des Staates und die
unsichere politische Situation vor den Wahlen
führten im zweiten Quartal 1996 zu einem deut-
lichen Anstieg der GKO-Zinsen.
1^ Zugleich
wurde der private Sektor durch die staatliche
Kreditnachfrage verdrängt (Tabelle 9). Kredite
an den privaten Sektor gingen sowohl relativ
als auch absolut zurück. Die GKO-Zinsen san-
ken im weiteren Jahresverlauf im Zuge eines
verstärkten Engagements ausländischer Anleger
(Schaubild 1). Die Zentralbank führte, nachdem
sie bereits im zweiten Quartal den Lombardzins
erheblich gesenkt hatte, im dritten Quartal den
Banken über die Lombardauktionen netto Li-
quidität zu. Der Rückgang der Kreditvergabe an
den privaten Sektor konnte zumindest bis Okto-
ber 1996 jedoch nicht umgekehrt werden.
Die Zentralbank hat die günstige Inflations-
entwicklung und die Entspannung am GKO-
Markt zu weiteren Senkungen beim Refinan-
zierungs- und Lombardsatz genutzt. Im Februar
1997 wurde der offizielle Refinanzierungszins
von 48 auf 42 % gesenkt. Insgesamt ist das rea-
le Niveau der Lombardzinsen seit Mitte 1996
deutlich von teilweise über 80 % auf rund 10 %11

































































Quelle: IMF (1997), eigene Berechnungen.
pro Jahr zurückgegangen. Im Interesse der An-
kurbelung unternehmerischer Investitionen in
das Anlage- und Umlaufvermögen wäre ein
weiterer Rückgang der Realzinsen zwar im
Prinzip wünschenswert. Damit niedrigere Refi-
nanzierungszinsen von den Geschäftsbanken an
die Unternehmen weitergegeben werden und so
die Investitionstätigkeit anregen, müssen aber
eine Reihe weiterer Voraussetzungen geschaf-
fen werden. Dazu gehört eine konsequente Kon-
solidierung des Staatshaushalts. Ansonsten be-
Schaubild 1 - Monatliche Realzinssätze in Rußland 1994-1997
a
Prozent pro Monat
steht die Gefahr, daß wie im Vorjahr zusätz-
liche Liquidität nur zur Finanzierung des
Haushaltsdefizits, nicht aber zur Überwindung
der wirtschaftlichen Strukturkrise beiträgt. Eine
solche Konsolidierung ist um so dringlicher, als
der Monetisierungsgrad der russischen Volks-
wirtschaft infolge der Inflationserfahrungen
früherer Jahre sehr gering ist. Die Finanzierung
auch eines vergleichsweise geringen Budget-
defizits über eine Ausweitung der Geldmenge
birgt die Gefahr einer relativ starken inflationä-
ren Wirkung, wenn es nicht zugleich zu einer
Ausweitung der Produktion kommt.
Hinzu kommt, daß durch institutionelle Re-
formen im Bankensektor die Voraussetzungen
für eine an Effizienzmaßstäben orientierte Kre-
ditvergabe an Unternehmen weiter verbessert
werden müssen. Eines der Haupthindernisse für
die Kreditvergabe besteht bisher darin, daß es
an Sicherheiten mangelt und daß ungesicherte
Forderungen nur sehr schwer durchgesetzt wer-
den können. Ausdruck der unzureichenden Rah-
menbedingungen auf den Finanzmärkten ist das
weiterhin ungelöste Problem der Zahlungsrück-
stände, das daher mit geldpolitischen Maßnah-
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aMonatsendwerte, deflationiert mit dem Verbraucherpreisindex. — ^Vor April 1996: Auktionszins.
Quelle: IMF (1997), Russian Economic Trends (verschiedene Ausgaben), eigene Berechnungen.12
sind die fälligen Verbindlichkeiten der Unter-
nehmen gegenüber den öffentlichen Haushal-
ten, Banken, Lieferanten und Angestellten in




Für das Jahr 1997 strebt die Zentralbank ein
Wachstum der Geldmenge M2 von 22 bis 30
vH an und erwartet einen Preisanstieg von
12 vH (OMRI Daily Digest vom 2. Dezember
1996). Auch bei leicht ansteigender Produktion
können sich diese Erwartungen nur dann be-
stätigen, wenn sich der 1996 über das Gesamt-
jahr zu beobachtende Anstieg der Geldnachfra-
ge erheblich verstärkt. Dies wiederum setzt die
Glaubwürdigkeit des Stabilisierungskurses vor-
aus. Die Tatsache, daß es bislang noch nicht zu
einer spürbaren Verlängerung der Laufzeiten
von Krediten gekommen ist, sowie der anhal-
tende Abfluß russischen Kapitals in das Aus-
land lassen einen Vertrauensgewinn in dem er-
forderlichen Ausmaß bisher jedoch nicht erken-
nen.
VI. Wechselkurspolitik
Der russische Rubel hat im Jahr 1996 nominal
um 23,9 vH (Dezember zu Dezember) abgewer-
tet (Schaubild 2). Die Zentralbank hielt den
Wechselkurs im ersten Halbjahr innerhalb der
angekündigten Bandbreiten. Die reale Aufwer-
tung des Jahres 1995 setzte sich damit in
diesem Zeitraum fort. Die Zentralbank interve-
nierte mehrmals an den Devisenmärkten, um
den Kurs zu verteidigen. Um einen weiteren
Rückgang der Währungsreserven zu verhin-
dern, aber auch, um einem weiteren Verlust
preislicher Wettbewerbsfähigkeit der Expor-
teure zu begegnen, ging die Zentralbank in der
zweiten Jahreshälfte 1996 zu einem System
steigender Bandbreiten (Crawling Band) über,
das in der zweiten Jahreshälfte eine stärkere no-
minale Abwertung ermöglichte. Zwar konnten
dadurch weitere Reserveverluste nicht verhin-








aRealer Wechselkurs: Nominaler Kurs deflationiert mit dem Verbraucherpreisindex (Januar
1994 = 100). Monatsendwerte.
Quelle: Russian Economic Trends (verschiedene Ausgaben), eigene Berechnungen.13
dert werden, die reale Aufwertung des ersten
Halbjahres wurde im Verlauf der zweiten Jah-
reshälfte jedoch mehr als wettgemacht, so daß
der reale Wechselkurs am Jahresende etwa wie-
der auf dem Niveau des Oktober 1995 lag.
Im Jahr 1997 soll das System des Crawling
Band beibehalten werden. Erstmals wurde be-
reits im November 1996 ein Wechselkursziel
für das gesamte folgende Jahr bekanntgegeben.
Der Kurs des Rubels gegenüber dem US-Dollar
soll in einem Korridor von 5 500 bis 6 100 Ru-
bel zu Jahresbeginn und 5 750 bis 6 350 Rubel
am Jahresende liegen. Die Anpassung des Kor-
ridors erlaubt somit eine maximale Abwertung
um 15 vH. Nur wenn das Inflationsziel von
12 vH für 1997 ungefähr erreicht wird, kann
eine reale Aufwertung und damit eine weitere
Behinderung der Exporte vermieden werden.
Zudem bedeutet die Festlegung einer Band-
breite gegenüber dem US-Dollar eine noch
größere reale Aufwertung gegenüber denjeni-
gen Währungen, die selbst gegenüber dem Dol-
lar abwerten, vor allem gegenüber der D-Mark.
VII. Außenwirtschaft
Die bisher vorliegenden Zahlungsbilanzdaten
bis einschließlich September 1996 deuten dar-
auf hin, daß sich der Kapitalabfluß aus Rußland
1996 verglichen mit dem Vorjahr deutlich ver-
stärkt hat (Tabelle 10). Zwar kann die Struktur
des Kapitalabflusses wegen statistischer Unzu-
länglichkeiten bei einzelnen Posten der Kapital-
verkehrsbilanz nicht genau bestimmt werden;
der Netto-Abfluß läßt sich aber als Saldo der
übrigen Zahlungsbilanzpositionen relativ zu-
verlässig ermitteln: Im Jahr 1995 stand dem
Leistungsbilanzüberschuß von 11,3 Mrd. US-
Dollar eine Zunahme der Währungsreserven
um 9,3 Mrd. US-Dollar unter Berücksichtigung
von Bewertungsänderungen gegenüber. Dem-
entsprechend umfaßten 1995 die Kapitalver-
kehrsbilanz und die statistisch nicht aufglieder-
baren Transaktionen, die großenteils Kapital-
flüsse widerspiegeln, zusammengenommen ei-
nen Kapitalabfluß von netto 2,0 Mrd. US-Dol-
lar. Von Januar bis September 1996 hingegen
lag der Leistungsbilanzüberschuß bei 10,3 Mrd.
US-Dollar, während die Währungsreserven um
1,4 Mrd. US-Dollar abnahmen. Kapitalver-
kehrsbilanz und statistisch nicht aufgliederbare
Transaktionen zusammen wiesen dementspre-
chend einen Kapitalabfluß von netto 11,7 Mrd.
US-Dollar aus.
Diese Rechnung auf Netto-Basis kann trotz
der statistischen Unzulänglichkeiten in der Ka-
pitalverkehrsbilanz als relativ zuverlässig gelten,
weil sowohl die Leistungsbilanz als auch die Ver-
änderung der Währungsreserven verhältnismä-
ßig genau ermittelt werden können. Zumindest
dürfte es in der Erfassung der Zahlungs- und
Warenströme zwischen 1995 und 1996 keine
substantiellen Unterschiede geben. Deshalb
dürfte die errechnete Erhöhung des Netto-Kapi-
talabflusses 1996 nicht auf statistische Unzu-
länglichkeiten zurückgehen.
In einzelnen Positionen wies die Kapitalver-
kehrsbilanz 1996 allerdings konstante oder so-
gar zunehmende Mittelzuflüsse auf. So betru-
gen die ausländischen Direktinvestitionen nach
2,0 Mrd. US-Dollar im Jahr 1995 immerhin von
Januar bis September 1996 noch netto 1,2 Mrd.
US-Dollar. Bei den Portfolioinvestitionen ver-
wandelte sich der Netto-Abfluß von 1,4 Mrd.
US-Dollar im Jahr 1995 in einen Netto-Zufluß
von 2,3 Mrd. US-Dollar. Dabei handelte es sich
vermutlich um eher spekulative Anlagen in rus-
sische Staatspapiere, die durch die hohen Real-
zinsen angezogen wurden. Demgegenüber ha-
ben sich die Bedingungen für langfristig orien-
tierte Investitionen — hierauf deuten der wach-
sende Kapitalabfluß insgesamt sowie auch die
rückläufigen Direktinvestitionen hin — offen-
bar weiter verschlechtert.
Weiter gewachsen sind 1996 die russischen
Exporte. Sie betrugen 88,3 Mrd. US-Dollar (8,9
vH) (Government of the Russian Federation
1997b).
1
8 Die Importe lagen bei 59,8 Mrd. US-
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Nicht getilgte Anzahlung für Importe
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Verbindlichkeiten
davon: Veränderung der Bargeldbestände
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Quelle: Vestnik Banka Rossii (verschiedene Ausgaben), eigene Berechnungen.15
Auch der rassische Handel mit Deutschland
hat weiter zugenommen. Laut deutscher Außen-
handelsstatistik lagen die russischen Exporte
nach Deutschland 1996 um 11,3 vH und die Im-
porte aus Deutschland um 13,2 vH über dem
Vorjahresniveau (Statistisches Bundesamt lfd.
Jgg.). Nach Jahren der Stagnation wuchs der
deutsch-russische Warenaustausch wieder deut-
lich, wenngleich sich an der traditionellen Wa-
renstruktur (russ. Exporte vor allem Energie-
träger-Rohstoffe) nichts geändert hat.
VIII. Ordnungspolitik
Mit Inkrafttreten des zweiten Teils des neuen
Zivilgesetzbuches im Frühjahr 1996 und des
Strafgesetzbuches Anfang 1997 ist in Rußland
formal der rechtliche Rahmen für die Wirt-
schaftstätigkeit verbessert worden. Noch immer
sind allerdings die Anwendung der bestehenden
Gesetze unzureichend und das Vertrauen in das
Rechtssystem gering.
Das Tempo der Privatisierung dürfte sich
1996 im Vergleich zum Vorjahr deutlich ver-
langsamt haben. In den ersten drei Quartalen
konnten nur 3 613 Unternehmen privatisiert
werden; im entsprechenden Vorjahreszeitraum
waren es noch 7 125 Unternehmen gewesen.
Seit Beginn der Privatisierung bis Ende Sep-
tember 1996 wurden nur rund 58,5 vH der ins-
gesamt zu privatisierenden Unternehmen teil-
weise entstaatlicht {Rossijskie vesti vom 4. De-
zember 1996).
1
9 Der für das vierte Quartal be-
absichtigte Verkauf von Anteilen an der Tele-
kommunikationsgesellschaft Svjaz'invest sowie
am Erdölkonzern Rosneft' wurde verschoben
(OSTinvest vom 24. Januar 1997: 6). Die Ver-
äußerung von Anteilen an Großunternehmen
verzögerte sich immer wieder, so daß die Priva-
tisierungseinnahmen in den ersten elf Monaten
1996 mit 2,7 Bill. Rubel weit hinter den Er-
wartungen zurückblieben. Von den Einnahmen
flössen, nachdem die Aufteilung der Privatisie-
rungserlöse zugunsten der Föderation geändert




Im Rahmen des Programms „Kredit gegen
Pfand" kam es im Herbst 1996 zu einer ersten
Versteigerang. Die Bank Menatep bot ihr Ak-
tienpaket von 33,3 vH am Erdölunternehmen
Jukos an, das sie gegen einen Kredit von




















äQhne Voucherprivatisierung. — bjanuar bis November.
Quelle: Goskomstat Rossii (1995: 129; 1996b: 128; 1997:
148).
159 Mill. US-Dollar ein Jahr zuvor als Pfand
erhalten hatte (Izvestija vom 24. Dezember
1996). Auf der unter Ausschluß ausländischer
Mitbieter durchgeführten Auktion wurden nur
zwei Gebote abgegeben (Government of the
Russian Federation 1996b: 107). Den Zuschlag
erhielt für 160,1 Mill. US-Dollar, also nur we-
nig über dem Eröffnungspreis von 160 Mill.
US-Dollar, und Investitionszusagen von weite-
ren 200 Mill. US-Dollar die Aktiengesellschaft
Mont Blanc (OSTinvest vom 7. Februar 1996).
Dem Staat, dem 70 vH des Differenzbetrags
zwischen Veräußerungserlös und Kreditsumme
zustehen, flössen somit nur geringe Einnahmen
zu. Da Menatep an Mont Blanc beteiligt ist,
konnte die Bank ihre Eigenkapitalbeteiligung
an Jukos aufstocken. Diese Auktion ist ein Bei-
spiel dafür, wie Banken, die im Verlauf der von
Insidern dominierten Voucherprivatisierung als
Käufer eine untergeordnete Rolle spielten, nun
versuchen, ihre Position als Eigentümer von
Unternehmen auszubauen.
Einige der Banken, die am Programm
„Kredit gegen Pfand" teilnahmen, sind auch16
Mitglied einer Finanz-Industriellen Gruppe
(FIG). Die Zahl der registrierten Gruppen hat
allein im zweiten Halbjahr 1996 um etwa 10
auf 46 zugenommen. In den in den Gruppen
zusammengeschlossenen 700 Unternehmen und
mehr als 90 Finanzinstituten sind mittlerweile
mehr als 4,5 vH der erwerbstätigen Bevölke-
rung beschäftigt und werden etwa 4 vH des BIP
erzeugt (Ekonomika i zizn' Nr. 1 aus 1997;
Finansovye izvestija vom 21. Januar 1997). Die
Bedeutung der registrierten Gruppen ist damit
gewachsen, obwohl — abgesehen von einem
Fall — von staatlicher Seite bislang nicht die
laut Gesetz möglichen Vergünstigungen ge-
währt wurden {Ekonomika i zizn' Nr. 1 aus
1997). Vielmehr bestehen die Anreize für Un-
ternehmen, einer FIG beizutreten, anscheinend
in verbesserten Bezugs- und Absatzbedingun-
gen. Banken, die Mitglied einer FIG sind und
gleichzeitig Unternehmensaktien als Pfand hal-
ten, verfolgen entweder, wie Menatep, die Stra-
tegie, ihre Kapitalbeteiligung zu konsolidieren
und in ihren Unternehmen anschließend eine
Umstrukturierung einzuleiten, oder sie planen,
wie die Oneksimbank, die Unternehmen zu-
nächst zu sanieren, um bei einem späteren Ver-
kauf an strategische Investoren einen hohen
Preis zu erzielen (Government of the Russian
Federation 1996a: 124). Inwieweit über die
genannten Einzelfälle hinaus die Bildung von
FIG die Restrukturierung beschleunigt, ist noch
nicht absehbar.
Ende November 1996 waren 42 vH der Un-
ternehmen als Verlustbetriebe eingestuft.
2
1 In
den ersten drei Quartalen 1996 leitete die Kon-
kursbehörde 876 Insolvenzverfahren ein; bei
über einem Fünftel der Unternehmen stimmte
sie einer Reorganisation zu {Ekonomika i zizn'
Nr. 45 aus 1996). Im vierten Quartal wurde vor
allem großen Unternehmen mit hohen Steuer-
rückständen öffentlich der Konkurs angedroht.
Einige Unternehmen reagierten daraufhin mit
einer teilweisen Begleichung ihrer Steuer-
schuld. Bei weiteren Unternehmen konnten die
Forderungen gegenüber ihren Kunden mit den
Verbindlichkeiten, die der Staat bei den jewei-
ligen Kunden hatte, verrechnet werden (Gov-
ernment of the Russian Federation 1996b: 110).
Bei den restlichen Fällen ist zwar nicht auszu-
schließen, daß einige der laufenden Insolvenz-
verfahren abgebrochen werden. Jedoch hat der
Staat durch seine Konkursandrohung erstmalig
versucht, gegen Großunternehmen mit Steuer-
rückständen vorzugehen. Er kam damit der For-
derung des IWF nach, Maßnahmen gegen die
Einnahmenrückgänge zu ergreifen.
Die im Gesetzesprojekt zur Privatisierung
vorgesehenen Maßnahmen lassen ein langsa-
meres Tempo der Privatisierung erwarten {Eko-
nomika i zizn' Nr. 3 aus 1997: 11). An der Ent-
scheidung über die Privatisierung von Unter-
nehmen in den sogenannten strategischen Be-
reichen (beispielsweise Energiewirtschaft) soll
neben der Regierang künftig auch die Duma be-
teiligt werden,
2
2 die gleichzeitig ausländische
Investitionen in wichtigen Wirtschaftszweigen
beschränken will.
2
3 Beim Verkauf von Unter-
nehmen sollen Beschäftigungszusagen eine stär-
kere Rolle spielen, was zu niedrigeren Ver-
kaufspreisen führen dürfte.
Im Bereich der Wettbewerbspolitik hatte der
IWF bereits im Jahresverlauf 1996 gefordert,
Monopole aufzubrechen. Im Rahmen der Ent-
flechtung von Energieunternehmen ist beab-
sichtigt, die Produktion von der Distribution,
die als natürliches Monopol staatlich reguliert
werden soll, zu trennen. Die bisherige Indexie-
rung von gewerblichen Energiepreisen (unter
anderem für Strom) an die Preisentwicklung
der Industrie wird zunächst fortgesetzt. Beab-
sichtigt ist, im zweiten Quartal 1997 die Preise
für die privaten Haushalte zu erhöhen.
Im Außenhandel waren bereits Mitte 1996
die vom IWF kritisierten Exportzölle für Erdöl
und Erdgas abgeschafft und bei Erdöl teilwei-
se durch differenzierte Ausfuhrsteuern ersetzt
worden. Die Umstellung auf die im Vergleich
zu Zöllen schwieriger einzutreibenden Steuern
hat zum Rückgang der öffentlichen Einnahmen
beigetragen. Seit Jahresanfang 1997 wird —
wie geplant — auch bei Erdgas eine Ausfuhr-
steuer erhoben {Ekonomika i zizn' Nr. 6 aus
1997). Nicht eingeführt wurde hingegen die ge-
plante Importquote für Alkohol, mit der ur-
sprünglich die hohen Einfuhren aus anderen
GUS-Staaten zugunsten inländischer Produzen-
ten gedrosselt werden sollten. Statt dessen ist für
Alkoholimporte eine Lizenz nötig.17
IX. Zusammenfassung und Ausblick
Im vergangenen Jahr kam es zu einem erneuten
Rückgang des Bruttoinlandsprodukts (-6 vH),
wobei die Investitionen (-18 vH) sogar stärker
als im Vorjahr schrumpften. Weder von den
ordnungspolitischen Rahmenbedingungen, noch
von der Nachfrageseite, noch von der Kosten-
seite her wurden ausreichende Anreize für In-
vestitionen in Anlagen geschaffen. Wegen feh-
lender Strukturreformen, beispielsweise im fis-
kalischen Bereich, aber auch wegen der unzu-
länglichen Durchsetzung von Forderungen, ins-
besondere im Rahmen des Konkursrechts, wa-
ren die Risiken einer langfristigen Kapitalan-
lage im Vergleich zu den erwarteten Erträgen
zu hoch. Auf der Nachfrageseite verringerten
sich die realen Staatsausgaben; das primäre De-
fizit des konsolidierten Haushalts stieg nicht
weiter an. Die Kaufkraft von Lohn- und Ren-
tenbeziehern stieg angesichts gewachsener Aus-
zahlungsrückstände kaum. Eine reale Abwer-
tung des Rubels und damit eine Verbesserang
der Wettbewerbsfähigkeit rassischer Unterneh-
men fand 1996 nicht statt. Gleichwohl nahm
der Handelsbilanzüberschuß beträchtlich zu.
Dieser Nachfrageeffekt reichte jedoch nicht
aus, um die negative Entwicklung bei den Inve-
stitionen zu kompensieren. Die drei Institute
haben bereits in frühreren Berichten auf diese
Probleme verwiesen und eine Erholung der ras-
sischen Wirtschaft als nicht wahrscheinlich er-
achtet.
Auch für 1997 ist keine Erholung der Inve-
stitionen zu erwarten, ebensowenig wie eine
Dynamisierung der Exporte. Hohe Zinsen bela-
sten das Staatsbudget und erzwingen weitere
Ausgabenkürzungen, die sich erfahrungsgemäß
vor allem nachteilig auf staatliche Investitionen
auswirken. Deshalb und vor dem Hintergrand
ordnungspolitischer Defizite erwarten die drei
Institute auch für 1997 noch keine Erholung der
Wirtschaft, sondern bestenfalls eine Stagnation.
Die meisten internationalen Wirtschaftsfor-
schungsinstitute und Finanzorganisationen pro-
gnostizieren dagegen für 1997 eine Erholung.
Die OECD schätzt beispielsweise ein Wachstum
von 3 vH, der IWF von 2,5 vH. Im Durchschnitt
wird ein Wachstum des BIP von etwa 2 vH er-
wartet (EBRD 1996: 126); diese Rate entspricht
auch den Prognosen der rassischen Regierang.
Nach Ansicht der Institute sind die Vorausset-
zungen für ein Wiedereinsetzen des Wachstums in
1997 aber noch nicht gegeben.
Die Institute hatten in ihrem vergangenen
Bericht hohe Realzinsen sowohl als Ursache
von kontraproduktiven Anreizen in der rassi-
schen Wirtschaft als auch als Ergebnis einer
äußerst skeptischen Bewertung der Transforma-
tionspolitik durch die Marktteilnehmer gesehen.
Inzwischen ist es zwar zu einem deutlichen
Rückgang der Realzinsen auf rund 10 % per an-
num gekommen. Dieses Realzinshiveau belastet
aber noch immer die öffentlichen Haushalte; fer-
ner ist es noch nicht zu einer Belebung der In-
vestitionstätigkeit gekommen. Insofern wäre
eine weitere Zinssenkung wünschenswert. An-
gesichts der noch erheblichen ordnungspoli-
tischen Defizite birgt eine weitere Zinssenkung
durch die Zentralbank, die nicht von strukturel-
len Reformen flankiert wird, jedoch noch im-
mer die Gefahr, daß Inflations- und Abwer-
tungserwartungen geweckt werden und es nicht
zu einem Rückgang der Realzinsen, sondern
vielmehr zu einem weiteren Abfluß von Kapital
kommt.
Die Institute sehen derzeit den entscheiden-
den Handlungsbedarf im ordnungspolitischen
Bereich. In diesem Sinne sind auch die Ein-
nahmeprobleme der öffentlichen Haushalte zu
bewerten. Sie sind in erheblichem Umfang Re-
flex einer indirekten Subventionierang einzel-
ner Wirtschaftszweige und Regionen, etwa
durch verbilligte Energielieferangen. Die Ko-
sten dieser Subventionierung werden von den
Energieunternehmen getragen, die im Gegen-
zug ihre Steuerzahlungen zurückhalten. Zwar
sind durch die Einleitung bzw. Androhung von
Konkursverfahren gegen Steuerschuldner erste
Schritte in Richtung einer verbesserten Durch-
setzung bestehender Forderungen gemacht wor-
den. Allerdings müssen solche Maßnahmen un-
vollständig und wenig glaubhaft bleiben, wenn
nicht ein politischer Wille besteht, die beschrie-18
bene Subventionierungspraxis transparent zu
machen und letztlich zu beenden. Zwar sind für
das Jahr 1997 wieder Strakturreformen geplant.
Entscheidend ist aber, das Tempo ihrer Durch-
führung zu beschleunigen. Vorausgesetzt, daß
es auch 1997 hier wieder zu erheblichen Ver-
zögerangen kommt, erwarten die drei Institute
einen weiteren Rückgang der Investitionen und
bestenfalls ein Nullwachstum des Bruttoin-
landsprodukts. Darauf deuten auch vorläufige,
jedoch methodisch umstrittene Angaben des
rassischen statistischen Amtes hin, wonach sich
im ersten Quartal 1997 gegenüber dem ersten
Quartal 1996 eine Stagnation des BIP ergab.
Die rassische Zentralbank und die Regierang
nennen für das Jahr 1997 ein Inflationsziel von
12 vH. Ein weiteres Absenken der Inflation ist
aber nur unter erheblichen geld- und fiskalpoli-
tischen Anstrengungen erreichbar. Die Institute
halten es daher für realistisch, daß die Inflation
1997 kaum die Rate des Jahres 1996 (22 vH)
unterschreiten dürfte.19
Endnoten
1 Ein Zahlenbeispiel mag dies verdeutlichen: Nimmt man einmal an, daß die verbleibende Schattenwirtschaft 30 vH der
Gesamtwirtschaft (also unter Einbeziehung der Schattenwirtschaft) umfaßt, so bedürfte es, um den Rückgang von 6 vH des
Jahres 1996 in ein positives Wachstum von 2 vH zu verkehren, einer Wachstumsrate des BIP in der Schattenwirtschaft von
21 vH. Bemißt man den anfänglichen Umfang der verbleibenden Schattenwirtschaft weniger großzügig als die genannten
30 vH, so müßte ihre Wachstumsrate noch wesentlich höher sein.
2 Vom Problem der Einkommensverteilung sei hier abgesehen.
3 Der besonders starke Preisanstieg bei alkoholischen Getränken ist auf die Anhebung der Steuern und Abgaben auf Importe
zurückzuführen.
4 Dabei wird die Berechnungsmethode der ILO zugrundegelegt. Sie beruht auf einem Vergleich der tatsächlichen Beschäftigung
mit dem Arbeitskräftepotential. Die Differenz wird als arbeitslos eingestuft. Die bei den Arbeitsämtern gemeldete Zahl von
Arbeitslosen liegt wesentlich niedriger (2,5 Millionen bzw. 3,4 vH).
-* Das Existenzminimum ist definiert als der physiologische Mindestverbrauch sowie die Mindestausgaben für andere
Verbrauchsgüter, Dienstleistungen und Pflichtbeiträge. Es wird als Durchschnittsgröße für einzelne soziale Gruppen
(Erwachsene im arbeitsfähigen Alter, Kinder, Rentner) bestimmt.
6 Nach Angaben von Goskomstat werden die Ersparnisse der privaten Haushalte definiert als die Summe aus der Ver-
änderung der Bankeinlagen und der Devisenkäufe.
7 Die sinkenden GKO-Zinsen haben dazu geführt, daß das geschätzte Gesamtdefizit im Jahresverlauf abgenommen hat.
8 Dies entspricht im wesentlichen der Methodologie des IWF. Schätzungen zufolge belief sich das auf Grundlage dieser
Methodologie berechnete Haushaltsdefizit im Gesamtjahr 1996 auf 7,7 vH des BIP (Government of the Russian
Federation 1997b).
9 Das Haushaltsgesetz 1996 sah Einnahmen in der Größenordnung von 15,1 vH des BIP vor.
10 Hierin ist der Großteil der Zinszahlungen nicht enthalten. Die im föderalen Haushalt ausgewiesene Höhe des inländischen
Schuldendienstes von 1,9 vH des BIP ist offensichtlich zu niedrig. Angesichts der hohen Realzinsen für GKOs und eines
Schuldenbestandes (Binnenverschuldung) von etwa 16 vH des BIP zum Jahresende 1996 müßte dieser Posten deutlich
höher liegen. Alle Anzeichen deuten darauf hin, daß in diesem Posten die tatsächlich erfolgten Zinszahlungen nur etwa zur
Hälfte erfaßt wurden.
1
1 Der Anteil überfälliger Zahlungen für Energie und Treibstoffe lag bei 50 vH der gesamten zwischenbetrieblichen Ver-
schuldung.
1
2 Zinseinkommmen, die auf Depositen mit einer Verzinsung über dem Refinanzierungssatz gezahlt werden, fallen unter
eine 15prozentige Besteuerung (OMRI Daily Digest vom 22. Januar 1997).
1 ^ Die Zentralbank vergab je Monat nur zwei Kredite mit Laufzeiten zwischen sieben und vierzehn Tagen, so daß die ge-
samte Kreditsumme plus Zinsen innerhalb des Ausgabemonats jeweils wieder zurückgezahlt werden mußte. Gleichzeitig
hat die Zentralbank aber auch einzelne notleidende Banken gezielt mit Liquidität unterstützt, was einer marktgerechten
Versorgung der Wirtschaft mit Zentralbankgeld zuwiderläuft (Government of the Russian Federation 1996a: 33).
^ Die Nettoreserven der Zentralbank und des Finanzministeriums sanken von Dezember 1995 bis November 1996 von 7,7
auf 2,9 Mrd. US-Dollar. Die Bruttoreserven sanken von 17,2 auf 15,9 Mrd. US-Dollar (Government of the Russian
Federation 1997a).
^ Ausländer, die Gewinne aus GKO-Geschäften repatriieren wollen, müssen drei Monate im voraus von der Zentralbank
einen Devisenterminkontrakt erwerben, der den Kurs bestimmt, zu dem sie ihre Rubel in Devisen zurücktauschen kön-
nen. Die Zentralbank geht damit in Höhe des Devisenwertes der Zinszahlungen eine Nettoverbindlichkeit ein (Gov-
ernment of the Russian Federation 1996a: 39).
1(* Vorübergehend entstand sogar eine positive Differenz zwischen dem GKO-Zinssatz und dem für die Refinanzierung der
Banken maßgeblichen Lombardsatz. Anlagen in GKOs wurden dadurch für die Geschäftsbanken, soweit sie Zugang zu
Lombardkrediten erhielten, zusätzlich attraktiv.
1
7 Diese Angaben beruhen auf Arbeitsunterlagen des Russischen Zentrums für Wirtschaftsreformen bei der Regierung.
1 ° Die Angaben schließen Schätzungen des nichtregistrierten Kleinhandels ein. Zahlen aus anderen russischen Statistiken,
in denen dieser Kleinhandel nicht berücksichtigt wird, weisen einen deutlich größeren Exportüberschuß auf.
1" Angaben zum Gesamtjahr liegen nicht vor.
2^ Am 1. September 1996 wurde der Verteilungsschlüssel für die Privatisierungseinnahmen zugunsten des Föderations-
haushalts geändert; die Föderation erhält nun beim Verkauf föderalen Eigentums 71 vH statt 55 vH. Beim Verkauf von
Republikseigentum fließen ihr 24 vH (vorher 10 vH) zu. Demgegenüber ist die zehnprozentige Beteiligung des Staates
an kommunalen Privatisierungserlösen entfallen. Außerdem dürfen die Republiken bei föderalem Eigentum, das ihnen
übertragen wurde, einen Anteil von 90 vH des Verkaufserlöses einbehalten (Rossijskaja gazeta vom 25. September
1996: 4 sowie Kommersant' Nr. 17 aus 1996: 54).20
2
1 Im Vorjahr waren es 30 vH (Goskomstat Rossii 1996b: 438; Goskomstat Rossii 1997: 287).
2
2 Anfang 1997 hatte die russische Regierung damit begonnen, eine Liste der zu privatisierenden Unternehmen zu erstellen
{VWD-Rußland vom 31. Januar 1997). Auf der Liste befinden sich auch 70 strategische Unternehmen. Bei Annahme des
neuen Gesetzes müßte die Privatisierung dieser Unternehmen erst noch von der Duma bestätigt werden. Die Duma
widersetzt sich bislang heftig der Privatisierung großer Unternehmen.
2^ Im Rahmen der Öl- und Gasfelderschließung durch product-sharing-Abkommen ist vorgesehen, die Beteiligung von
Ausländern auf 20 bis 25 ausgesuchte Lagerstätten zu begrenzen {VWD-Rußland vom 14. Februar 1997).21
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